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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 35.33 元

总市值/流通市值 31373/31020 百万元

52周最高价/最低价 43.48/25.46 元

近 3 个月日均成交额 365.99 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《涪陵榨菜-002507-2021 年业绩预告点评：四季度盈利改善，长

期业绩弹性可期》 ——2022-02-25

《涪陵榨菜-002507-2021 年三季报点评：动销环比增长，成本阶

段承压》 ——2021-11-02

《涪陵榨菜-002507-2021 年半年报点评：费投增加支撑收入增

长，Q2经营阶段承压》 ——2021-08-02

《涪陵榨菜-002507-公司快评：基本面拐点渐近，经营压力有望

逐步消化》 ——2021-07-01

《涪陵榨菜-002507-2020 年年报及 2021 一季报点评：Q1 收入高

增长，榨菜成长步入新阶段》 ——2021-04-29

公司公布2022年一季报：榨菜2022Q1实现营收6.9亿元，同比-2.9%；实

现归母净利2.1亿元，同比+5.4%；实现扣非归母净利1.95 亿，同比-3.1%。

直接提价贡献核心增长，动销逐月改善。由于公司2021Q4对主要产品提价

（平均幅度为14%），据此可推算1Q22销量同比下滑接近15%，销量下滑主

要系：1）1Q21渠道及终端备货积极导致基数较高；2）提价在传导过程中影

响了短期动销。但随着提价逐渐顺利传导到终端和3月疫情严重区域居民囤

货需求旺盛，公司3月销量增速已转正，动销逐月恢复且明显好于预期。

费用收缩叠加理财收益增加，Q1净利率恢复至30%+。1Q22公司毛利率同比

下滑7.7pct至52.0%，若还原运费至可比口径，毛利率同比-4.1pct,主要系

1Q22仍在用去年高价采购的青菜头；1Q22公司销售费用率同比下滑6.3pct

至19.0%，若还原运费至可比口径，销售费用率同比-2.7pct，主要系广告费

用收缩。1Q22公司财务费用率同比下滑0.2pct至0.1%，主要系理财收益增

加。在以上因素共同影响下，公司净利率同比提高2.4pct至31.3%。

受益于提价与青菜头采购成本回落，2022年榨菜业绩有望加速释放。除提

价所能贡献的收入增量外，由于疫情反复公司动销受益+囤货时消费者价格

敏感性降低+食品价格普遍上调，预计公司2022年销量将实现正增长，并迎

来量价双升。成本端，由于青菜头采购价格同比下滑约36%，预计公司毛利

率将迎来大幅改善（中性假设下毛利率提高6pct），考虑到青菜头采购后的

使用时滞，采购成本下降导致的毛利率改善将于2Q22体现在报表端。费用

端，预计2022年费用投放将更加趋于理性，销售费用率边际将有所下降，

同时费用结构也将实现优化（地推增加+收缩广告投入）。在以上因素的共

同影响下，公司2022年业绩有望加速释放，并且考虑到2Q21-3Q21基数较

低，2Q22-3Q22业绩增速更高且呈现逐季改善趋势。

风险提示：渠道下沉进度不及预期、食品安全风险、行业需求疲软等。

投资建议：提价叠加成本下行，2022年业绩弹性可期，维持“买入”评级。

考虑到公司提价传导顺利，全年费用率将有所下降，我们上调此前盈利预测，

预计2022-2024年归母净利润9.9/12.7/15.3亿元（前次为9.8/12.4/14.9

亿元），同比增长33%/29%/20%；当前股价对应PE分别为35/27/23x。短期

看，去年底直接提价叠加青菜头采购成本下行，公司2022年利润弹性有望

充分释放。长期看，公司竞争优势突出，渠道下沉和品类拓展将助力长期业

绩提升，看好公司长期做大酱腌菜版图，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,273 2,519 2,905 3,368 3,877

(+/-%) 14.2% 10.8% 15.3% 15.9% 15.1%

净利润(百万元) 777 742 989 1270 1526

(+/-%) 28.4% -4.5% 33.3% 28.5% 20.1%

每股收益（元） 0.98 0.84 1.00 1.29 1.55

EBIT Margin 37.8% 28.8% 34.0% 39.4% 41.7%

净资产收益率（ROE） 22.8% 10.4% 12.6% 14.5% 15.5%

市盈率（PE） 35.9 42.3 35.2 27.4 22.8

EV/EBITDA 30.2 38.7 31.0 23.3 19.1

市净率（PB） 8.17 4.38 4.43 3.98 3.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：涪陵榨菜分季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：涪陵榨菜分季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：涪陵榨菜分季度毛利率变化 图4：涪陵榨菜分季度净利率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

考虑到公司提价传导顺利，全年费用率将有所下降，我们上调此前盈利预测。预计公

司 2022-24 年收入分别为 29.1/33.7/38.8 亿元（此前为 29.7/34.7/40.4 亿元)，

收入有所下调主要系提价传导过程中对短期动销有扰动。而 2022H1 多数时间公司

仍将采用去年采购的高价青菜头，22-23 年毛利率预测调整至 58.3%/60.5%（此前

为 61.7%/63.5%）。由于公司提价传导顺利，2022 年销售费用率将有所降低，22-23

年销售费用率调整至 18.5%/15.5%（此前为 20.4%/18.7%）。综上，预计公司 22-23

年归母净利润为 9.9/12.7 亿元（此前为 9.8/12.4 亿元），同比+46.2%/+39.1%。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 2969 3468 4040 2905 3368 3877 -64 -100 -163

收入同比增速% 17.87% 16.82% 16.50% 15.33% 15.93% 15.13% -2.55% -0.88% -1.37%

毛利率% 61.70% 63.54% 64.00% 58.25% 60.54% 60.73% -3.45% -3.00% -3.27%

销售费用率% 20.39% 18.69% 18.00% 18.54% 15.54% 13.54% -1.86% -3.16% -4.46%

净利率% 32.93% 35.82% 36.97% 34.05% 37.73% 39.36% 1.12% 1.91% 2.39%

归母净利润（百万元） 978 1242 1494 989 1270 1526 11 28 32

归母净利润同比增速% 31.81% 27.04% 20.25% 33.30% 28.45% 20.10% 1.48% 1.41% -0.15%

EPS（元） 1.10 1.40 1.68 1.00 1.29 1.55 -0.10 -0.11 -0.14

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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表2：可比公司估值表

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

亿元
投资评级

21E 22E 23E 21E 22E 23E

002507 涪陵榨菜 42.3 35.33 0.84 1.00 1.29 42.3 35.2 27.4 314 买入

603288 海天味业 57.2 90.57 1.58 1.62 2.07 57.2 56.0 43.7 3815 买入

600872 中炬高新 27.4 24.99 0.93 1.00 1.34 26.8 25.1 18.6 199 买入

603027 千禾味业 60.2 17.84 0.30 0.41 0.54 59.5 43.5 33.0 143 买入

603317 天味食品 71.3 19.38 0.24 0.36 0.50 79.2 54.1 38.9 146 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：千禾味业为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1750 3086 5734 6043 6587 营业收入 2273 2519 2905 3368 3877

应收款项 11 11 19 22 24 营业成本 949 1200 1213 1329 1523

存货净额 383 401 459 459 481 营业税金及附加 33 39 43 50 57

其他流动资产 46 2396 58 68 78 销售费用 368 475 538 523 525

流动资产合计 2189 5894 6270 6592 7171 管理费用 58 74 106 120 135

固定资产 1179 1275 1735 2353 2924 研发费用 7 5 17 19 21

无形资产及其他 153 507 487 467 447 财务费用 (34) (96) (110) (147) (158)

投资性房地产 449 72 72 72 72 投资收益 11 43 66 20 20

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (0) 0 0 0 0

资产总计 3970 7749 8564 9483 10613 其他收入 4 5 (17) (19) (21)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业利润 915 874 1164 1495 1795

应付款项 80 154 99 106 120 营业外净收支 (1) (0) 0 0 0

其他流动负债 376 315 494 517 565 利润总额 914 874 1164 1495 1795

流动负债合计 456 470 593 623 685 所得税费用 137 132 175 224 269

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 102 112 112 112 112 归属于母公司净利润 777 742 989 1270 1526

长期负债合计 102 112 112 112 112 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 558 582 704 735 797 净利润 777 742 989 1270 1526

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 2 1 1 1

股东权益 3411 7167 7859 8749 9817 折旧摊销 83 101 160 201 248

负债和股东权益总计 3970 7749 8564 9483 10613 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (34) (96) (110) (147) (158)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 281 (1965) 2396 18 29

每股收益 0.98 0.84 1.00 1.29 1.55 其它 (1) (2) (1) (1) (1)

每股红利 0.30 0.30 0.30 0.39 0.46 经营活动现金流 1142 (1123) 3545 1489 1803

每股净资产 4.32 8.07 7.97 8.87 9.96 资本开支 0 (190) (600) (800) (800)

ROIC 24% 12% 18% 40% 41% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 23% 10% 13% 15% 16% 投资活动现金流 0 (190) (600) (800) (800)

毛利率 58% 52% 58% 61% 61% 权益性融资 (0) 3280 0 0 0

EBIT Margin 38% 29% 34% 39% 42% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 41% 33% 40% 45% 48% 支付股利、利息 (237) (266) (297) (381) (458)

收入增长 14% 11% 15% 16% 15% 其它融资现金流 126 (98) 0 0 0

净利润增长率 28% -5% 33% 28% 20% 融资活动现金流 (348) 2649 (297) (381) (458)

资产负债率 14% 8% 8% 8% 8% 现金净变动 794 1337 2648 308 545

息率 0.8% 0.8% 0.9% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 956 1750 3086 5734 6043

P/E 35.9 42.3 35.2 27.4 22.8 货币资金的期末余额 1750 3086 5734 6043 6587

P/B 8.2 4.4 4.4 4.0 3.5 企业自由现金流 0 (1439) 2795 547 851

EV/EBITDA 30.2 38.7 31.0 23.3 19.1 权益自由现金流 0 (1537) 2889 672 986

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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